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 چکیده

 تدریجی افشای به گذاران سرمایه واکنش. دارد تأثیر سهام قیمت بر سرمایه بازار در اطلاعات افشای

. باشد داشته سهم قیمت بر متفاوتی اثرات تواند می اطلاعات گسسته و آنی افشای یا عاتاطلا پیوسته و

                      اطلاعات گسسته افشای با آن ترکیب و سرمایه بازار در مومنتوم استراتژی وجود این، بر علاوه

 گسستگی و مومنتوم تأثیر بررسی حاضر پژوهش هدف رو، این از. نماید تشدید را اثرات این تواندمی

 دوره و سیتماتیک حذف پژوهش این در گیری نمونه روش. است ریسک بر مازاد بازده بر اطلاعات

 ها فرضیه آزمون برای و شرکت 131 پژوهش نمونه های شرکت تعداد. است 1396 تا 1388 پژوهش

 بر مازاد بازده بر مومنتوم که است این از حاکی پژوهش نتایج. شد استفاده چندگانه رگرسیون از

 بازار در توانند می موننتوم استراتژی اجرای با گذارن سرمایه بنابراین،. دارد دار معنی تأثیر سکری

 بازده بر اطلاعات گسستگی که داد نشان پژوهش نتایج همچنین،. نمایند بازدهی کسب ایران سرمایه

 اطلاعات که اییه شرکت انتخاب با توانند می گذاران سرمایه بنابراین،. دارد تأثیر ریسک بر مازاد

 پژوهش نتایج این، بر علاوه.  نمایند کسب بالاتری بازده گردد، می افشا گسسته و آنی صورت به آنها

 از. دارد تأثیر ریسک بر مازاد بازده بر اطلاعات گسستگی و مومنتوم ترکیب که است این از حاکی

 گسستگی و مومنتوم استراتژی یبترک اساس بر ها شرکت انتخاب با توانند می گذاران سرمایه رو، این

 متغیر بر علاوه اطلاعات گسستگی که داد نشان نتایج کل، در. آورند بدست بالاتری بازده اطلاعات،

 .گردد اضافه دارایی گذاری قیمت های مدل به فرنچ، و فاما عاملی سه مدل های
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 مقدمه -1

فرضیه بازار کارا یکی از تئوری های رایج در اردبیات مالی در سال های اخیر است. مطابق با دیدگاه 

(، بازار کارا همه اطلاعات در دسترس را به صورت Malkile and Fama,1970مالکیل و فاما )

کند. بنابراین، قیمت یک برآورد کامل از ارزش واقعی  کامل و سریع در قیمت دارایی منعکس می

سرمایه گذاری است. اما، چندین مطالعه تجربی این فرضیه را آزمون کردند و نشان دادند که ناهنجاری 

های در این خصوص وجود دارد که ممکن است اعتبار فرضیه بازار کارا را خدشه دار سازد. در بین 

بازده سهم و عملکرد گذشته آن که در ادبیات مالی به عنوان مومنتوم این ناهنجاری ها، رابطه بین 

مومنتوم به همبستگی مثبت در قیمت  (. Martins et al,2016)شناخته شده است، نیز وجود دارد

سهام اشاره دارد به گونه ای که قیمت ها در وضعیت افزایشی یا کاهش قرار می گیرند. وجود مومنتوم 

فرضیه بازار کارا و مدل گام تصادفی که بر عدم پیش بینی جهت قیمت سهام آتی  در بازار سرمایه با

 (. Leseur,2016تاکید دارد، در تضاد است )

یکی از چالش انگیز ترین مشاهدات در بازار های مالی مدرن این است که بر خلاف فرضیه 

مدرن است، بازده سهام عادی  بازار کارا که زیربنای بسیاری از نظریه های ارائه شده در تئوری مالی

در بازه های زمانی مختلف دارای رفتار خاصی می باشد و سرمایه گذاران انفرادی می توانند بدون 

تحمل ریسک بیشتر و تنها با به کارگیری راهبرد سرمایه گذاری مناسب، بازدهی بیش از بازار بدست 

 Bondet and)ه بندانت و تالر (. پژوهش های از جمل1396آورند )موسوی شیری و همکاران، 

Thaler,1985 )و جگادیش(Jegadeesh,1990)   نشان دادند که که قیمت سهام در کوتاه مدت و

بلند مدت تمایل به معکوس شدن دارد و از این رو، استراتژی معکوس را معرفی کردند. در مقابل، 

افق های زمانی میان مشاهده کردند در  (Jegadeesh and Titman,1993)جگادیش و تایتمن 

مدت، خرید سهام های برنده می تواند بازدهی بالاتری را ایجاد نماید و از این رو، استراتژی مومنتوم 

 Conrad)و کنراد و کایل ( Fama and French,1993)را معرفی نمودند. از دیدگاه فاما وفرنچ 

and Kaul,1998) به عامل ریسک بر می گیرد.  دلیل کسب بازدهی غیر عادی از استراتژی مومنتوم

( تورش در رفتار سرمایه DU,2012و دیو ) (Chan,2003)در مقابل، سایر پژوهشگران از جمله چان 

( حاکی Da et al, 2014گذاران را دلیل وجود مومنتوم معرفی نمودند. نتایج پژوهش دا و همکاران )

ته ولی با حجم کم منتشر می شود، از این است که سرمایه گذاران به اطلاعاتی که به صورت پیوس

ایجاد  3واکنش کمتر از حد نشان می دهند که این موضوع می تواند از تورش رفتاری توجه محدود

                                                           
3 Limited Attention 
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شود. بر این اساس، هدف پژوهش حاضر بررسی اثر گسستگی اطلاعات و استراتژی مومنتوم بر کسب 

 یازده مازاد بر ریسک است.

شینه پژوهش بیان می شود و بر اساس آن فرضیه های پژوهش در ادامه مقاله، مبانی نظری و پی

تدوین می گردد.  در بخش بعدی، روش پژوهش مطرح می شود. سپس، یافته های پژوهش ارائه می 

 شود و در نهایت، نتیجه گیری و بحث پژوهش بیان شده است. 
 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

های وسیعی را در حوزه مدل های مالی ایجاد کرد، اما این مدل ها  اگر چه تئوری مالی سنتی پیشرفت

بر مبنای مفروضاتی غیر واقعی و سخت گیرانه ایجاد شده اند. علاوه بر مفروضات شک انگیز، در دهه 

نتایج تجربی پژوهش ها به وجود ناهنجاری در قیمت سهام اشاره داشتند. تا قبل از وقوع این  1980

اد بر این بود که قیمت های سهام بر مبنای فرضیه بازار کارا و مدل های تعادلی شکل ناهنجاری ها اعتق

می گیرند. از جمله این ناهنجاری ها می توان به اثر اندازه، اثر ژانویه، اثر مومنتوم و اثر معکوس اشاره 

سنتی قادر به کرد. به دلیل پایداری این ناهنجاری ها و شناسایی ناهنجار های جدیدی که تئوری مالی 

توضیح دادن آنها نبود، دانش مالی رفتاری ایجاد گردید. دانش مالی رفتاری با مشارکت دادن دیدگاه 

های علوم روانشناسی و اجتماعی سعی به پاسخگویی به این ناهنجاری ها دارد. در دانش مالی رفتاری 

تواند غیر عقلایی باشد  این اعتقاد وجود دارد که در بازار سرمایه رفتار سرمایه گذاران می

(Igboekwu,2015.) 

بر اساس تئوری مالی سنتی پیش بینی قیمت آتی سهم و شناسایی استراتژی های معاملاتی که  

نشان  1980به طور مداوم سود آور باشند، غیر ممکن است. اما، پژوهش های صورت گرفته در دهه 

، 1993ش بینی قیمت سهام وجود دارد. در سال می دهد که بر مبنای الگو های گذشته بازده، امکان پی

نخستین پژوهش درباره وجود مومنتوم برای  (Jegadeesh and Titman,1993)جگادیش و تایتمن

ماه نگهداری می شدند را منتشر کردند. بر این اساس، سهام هایی که در  12تا  3سهامی هایی که بین 

تا  3می شدند، به روند برنده بودن در افق های زمانی دوره های گذشته به عنوان برنده در نظر گرفته 

(. استراتژی مومنتوم بر اساس این اعتقاد شکل گرفته Sondergaard,2010ماه ادامه می دادند ) 12

است که که در کوتاه مدت، افزایش با اهمیت در قیمت دارایی از طریق سود های بیشتر و زیان با 

. اما، توضیح (Martins et al,2016)ان های بیشتر دنیال می شود اهمیت در قیمت دارایی از طریق زی

عمومی و قابل قبولی برای وقوع مومنتوم وجود ندارد. بخش عمده ای از پژوهش های صورت گرفته 

 Bandarchukتوضیح های رفتاری و مبتنی بر اطلاعات را برای وقوع مومنتوم در نظر می گیرند )
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and Hilscher, 2011م در بازده سهام ممکن است ناشی از تمایل سرمایه گذران به رفتار (. مومنتو

توده وار، واکنش کمتر به اطلاعات، توجه محدود، معامله اوراق بهادار با گردش معاملاتی زیاد یا 

، Barberis et al,1998 ،Daniel et al,1998توجه بیش از اندازه به عملکرد فعلی باشد )

Grinblatt and Han,2005  وDa et al, 2014 .) 

 Hirsleifer andتوجه محدود یک توضیح رفتاری است که در پژوهش هیرشلیفر و توه )

Teoch,2003( و کانمن )Kahneman,1973 مطرح گردید. توجه محدود ناشی از گستردگی )

اطلاعات موجود در محیط و محدودیت در قدرت پردازش اطلاعاتی سرمایه گذار است. پژوهش 

 Houدر روانشناسی نشان داده اند که ظرفیت پردازش شناختی ذهن انسان محدود است ) های بسیاری

et al, 2009( هیرشلیفر و همکاران .)Hirshleifer et al,2011 بر این اعتقاد هستند که دلیل ارزش )

گذاری اشتباه سرمایه گذاران از اطلاعات حسابداری، عامل توجه محدود است. با توجه به اینکه 

ایه گذاران برای پردازش اطلاعات منابع شناختی محدودی در اختیار دارند، در فرآیند پردازش سرم

اطلاعات به همه اطلاعات در دسترس سریعا واکنش نشان نمی دهند. این ایده نشات گرفته از توجه به 

یات مالی مجموعه ای از تغییرات تدریجی نسبت به توجه به تغییرات ناگهانی است. این موضوع در ادب

گیرد، نام گذاری گذار نشات میکه از توجه محدود سرمایه 4تحت عنوان فرضیه حرکت تدریجی

شده  گذاران توجه کمتری به اطلاعات افشاشود که سرمایهبینی میشده است. براساس این فرضیه پیش

نباشته و در شود نسبت به اطلاعاتی که به صورت ابه صورت پیوسته که در مقیاس کوچک ارائه می

شده به صورت پیوسته و  شود، داشته باشند. به عبارت دیگر، حجم اطلاعات افشامقیاس زیاد افشا می

 Da et al, 2014باشد )گذاران متفاوت میکم در مقابل افشای زیاد و ناگهانی از دیدگاه سرمایه

( در مطالعات Gino and Bazerman,2009(. علاوه بر این، جینو و بازرمن )Lin et al,2016و

روانشناسی به این نتیجه رسیدند که تغییرات تدریجی کوچک در مقایسه با تغییرات ناگهانی زیاد، 

کمتر مورد انتقاد قرار می گیرد. بنابراین، رفتار های غیر اخلاقی مانند تقلب هنگامی که به صورت 

دامه برخی از پژوهش های داخلی تدریجی انجام می شودند، راحت تر توسط فرد پذیرفته می شود. در ا

 و خارجی مرتبط با موضوع پژوهش مورد بررسی قرار می گیرد.

( در پژوهشی به بررسی مومنتوم باقیمانده در دوره Change et al,2018چانگ و همکاران ) 

های زمانی دوره نگهداری سهام برای بررسی مومنتوم شامل دوره .پرداختند مدتزمانی کوتاه و بلند

                                                           
4 Frog In The Pan (FIP) Hypothesis  
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مدت و بلندمدت گذاران در دوره کوتاهدهد که سرمایههای پژوهش نشان میماهه است. یافته 9و  6 ،3

 اند. واکنش کمی به مومنتوم نشان داده

( در پژوهشی به بررسی بیش واکنشی پیوسته و مومنتوم Yang et al,2018یانگ و همکاران )

نتایج پژوهش نشان داد که در  .اختندپرد در بازارهای دارای محدودیت قیمت در کشور تایوان

ها به بازده مومنتوم کمتر از بازارهای بدون بازارهای دارای محدودیت قیمت سهام، بیش واکنش

 محدودیت است. 

( در پژوهشی بررسی گسستگی اطلاعات، محدودیت Line et al,2016لین و همکاران )

داد که مومنتوم سود در سهام شرکت هایی  قیمت و مومنتوم سود پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان

که گسستگی اطلاعات بیشتری دارند، بالاتر است. همچنین، نتایج نشان داد که محدودیت قیمت سهام 

 دارد. تأثیربر گسستگی اطلاعات 

گسستگی اطلاعات و مومنتوم در  تأثیر( به بررسی Chiou and Gau,2016چیو و گایو )

دارد. به  تأثیرپژوهش آنها نشان داد که گسستگی اطلاعات بر بازده مومنتوم  بازار ارز پرداختند. نتایج

 عبارت دیگر، گسستگی اطلاعات اثر مربوط به مومنتوم را بیشتر می کند.

( به بررسی مدل های مومنتوم سود پرداخت. نتایج پژوهش Igobekwu,2015ایگبوکوی )

دارد. به عبارت دیگر،  تأثیرم سود و بازده وی حاکی از این است که گسستگی اطلاعات بر مومنتو

 گذار بر مومنتوم سود است. تأثیرنتایج پژوهش نشان داد که گسستگی اطلاعات یک عامل 

( در پژوهشی به بررسی گسستگی اطلاعات و مومنتوم Da et al, 2014دا و همکاران )

عات، مومنتوم بازده کاهش پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که در شرایط وجود گسستگی اطلا

یافته است. به عبارت دیگر، در شرایط گسستگی اطلاعات سرمایه گذاران واکنش کمتری به اطلاعات 

 داده اند که این نتیجه با فرضیه حرکت تدریجی سازگار است.

( به بررسی رابطه بین مومنتوم و مالی رفتاری پرداخت. نتایج پژوهش وی Du,2012دیو )

است که برای توضیح وجود مومنتوم در بازار سرمایه لازم است بر تئوری های مالی  حاکی از این

 رفتاری و سنتی به وط همزمان تاکید کرد.

حجم  تأثیر( به بررسی سود آوری استراتژی مومنتوم و 1394موسوی شیری و همکاران )

تراتژی های سرمایه گذاری معاملات سهام بر آن پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که در اکثر اس

مومنتوم، پرتفویی که در دوره های سه، شش، نه و دوازده ماه گذشته بهترین عملکرد را داشته است، 
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به عملکرد بهتر ادامه می دهد. همچنین، نتایج پژوهش حاکی از وجود رابطه بین مازاد بازده بازار با 

 مازاد بازده پرتفوی برنده دارد.

مومنتوم در بورس اوراق  سکیبازده مازاد بر ر یبررس( در پژوهشی به 1392هاشمی و میرکی)

 10و  9بر اساس مومنتوم  یپرتفوبند نکهیبا وجود اپرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که بهادار تهران 

مورد  یمومنتوم در دوره زمان یاستراتژ یریکارگاما به کندیم جادیا یدار یمثبت و معن یماهه بازده

 .نکرده است جادیا سکیبازده مازاد بر ر یبررس

( به تحلیل عوامل موثر بر استراتژی های معاملاتی مبتنی بر بازده 1390رحمانی و سرهنگی )

سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از این است که استراتژی مومنتوم بعد از تعدیل متغیرهایی 

دی، سهام شناور آزاد و حجم مبنا در بازار از جمله حجم معاملات، درصد نگهداری سهامدار نها

 سرمایه ایران معنی دار است.

بررسی سودآوری استراتژی سرمایه گذاری ( در پژوهشی به 1389اسلامی بیدگلی و همکاران)

میانگین بازده ماهانه پرتفوی نتایج پژوهش نشان داد که . پرداختندمومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران 

 .نگهداری از میانگین بازده ماهانه پرتفوی بازنده در همین دوره بیشتر است برنده در دوره

 

 فرضیه های پژوهش -3

 بر اساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش می توان فرضیه های پژوهش را به شرح زیر بیان نمود:

ریسک بدست  با بکارگیری استراتژی مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران می توان بازده مازاد بر – 1

 آورد.

با استفاده ازگسستگی اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران می توان بازده مازاد بر ریسک بدست  – 2

 آورد. 

با ترکیب استراتژی مومنتوم و گسستگی اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران می توان بازده  -3

 مازاد بر ریسک بدست آورد. 

 

 ژوهشمدل پژوهش و متغیر های پ -4

استفاده شده است.  (Da et al,2014)برای آزمون فرضیه های پژوهش از مدل پژوهش دا و همکاران 

با ترکیب متغیر های ( Fama and French,1993در پژوهش آنها مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

ی گسستگی اطلاعات و مومنتوم مورد استفاده قرار گرفته است. به عبارت دیگر، نحوه پرتفوی بند
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متغیر وابسته پژوهش بر اساس متغیر های گسستگی اطلاعات و مومنتوم است. مدل سه عاملی فاما و 

 ( به شرح زیر است.1993فرنچ )

(1) 𝑅𝑃𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽3𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽4𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑅𝑃𝑡که در رابطه بالا  − 𝑅𝐹𝑡 صرف ریسک پرتفوی  بیانگرp  در ماهt ،𝑅𝑃𝑡  بیانگر میانگین

نشان دهنده بازده بازار  t  ،𝑅𝑀𝑡نشان دهنده نرخ بازده بدون ریسک ماه  t،𝑅𝐹𝑡در ماه  pبازده پرتفوی 

های کوچک و بیانگر تفاوت میانگین بازده های پرتفو سهام شرکت t ،𝑆𝑀𝐵𝑡شاخص کل در ماه 

های پرتفوی سهام شرکت تفاوت میانگین بازده 𝐻𝑀𝐿𝑡و  tهای بزرگ در ماه هام شرکتپرتفوی س

های با نسبت ارزش دفتری به هایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پرتفوی سهام شرکت

 است. tارزش بازار پایین در ماه 

بازار و از تفاوت حاصل از بازده  (: اولین عامل فاما فرنچ، صرف ریسک𝑀𝐾𝑇𝑡عامل بازار)

 ماهانه ی بازار و نرخ بازدهی ماهانه ی بدون ریسک محاسبه شده است:

(2                                                                            )MK𝑇t = RMt − RFt 

خ بازدهی بدون ریسک می باشد. در نشان دهنده نر RFtبیانگر بازده ماهانه بازار و  RMtکه  

 این پژوهش نرخ بازده بدون ریسک برابر با نرخ بازده کوتاه مدت بانک در نظر گرفته شده است. 

(: دومین عمل فاما فرنچ از تفاوت حاصل از میانگین بازده ماهانه پرتفوی SMBعامل اندازه)

ل متغیر نسبت ارزش دفتری به سهام شرکت های کوچک و پرتفوی سهام شر کت های بزرگ با کنتر

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه شده است:

 (3                                                                  ) 𝑆𝑀𝐵 =
(

𝑆

𝐿
+

𝑆

𝑀
+

𝑆

𝐻
)

3
−

(
𝐵

𝐿
+

𝐵

𝑀
+

𝐵

𝐻
)

3
 

𝑆که در رابطه بالا 

𝐿
که از نظر اندازه کوچک و نسبت ارزش دفتری هایی نشان دهنده شرکت  

𝑆به بازار آنها پایین، 

𝑀
هایی که از نظر اندازه کوچک و نسبت ارزش دفتری به بازار آنها بیانگر شرکت  

𝑆متوسط، 

𝐻
هایی که از نظر اندازه کوچک و نسبت ارزش دفتری به بازار آنها بالا، نشان دهنده شرکت 

𝐵

𝐿
𝐵هایی که از نظر اندازه بزرگ و نسبت ارزش دفتری به بازار آنها پایین، شرکتنشان دهنده  

𝑀
نشان   

𝐵هایی که از نظر اندازه بزرگ و نسبت ارزش دفتری به بازار آنها متوسط و دهنده شرکت

𝐻
بیانگر   

 هایی که از نظر اندازه بزرگ و نسبت ارزش دفتری به بازار آنها بالا است. شرکت
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(: سومین عامل فاما فرنچ عامل ارزش و برابر با تفاوت بین میانگین  HMLitمل ارزش )عا

( بالا و پرتفوی سهام B/Mهای با ارزش دفتری به ارزش بازار)های پرتفوی سهام شرکتبازده

 ( است: (B/M های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایینشرکت

 (4                            )                                            𝐻𝑀𝐿 =
(

𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻
)

2
−

(
𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿
)

2
 

𝑅𝑃𝑡صرف ریسک پرتفوی ) − 𝑅𝐹𝑡 :) طح پرتفوی انجام میدر س عاملی سهآزمون مدل 

همکاران  به پیروی از پژوهش دا وبازده پرتفوی است.  پژوهش، متغیر وابسته . به عبارت دیگر،شود

(Da et al,2014) و لین و همکاران(Line et al,2016)، تا  1388های  هر یک از سال پایان  در

بر اساس ارزش بازار مرتب شده و سپس بر اساس میانه آن به دو  پژوهش نمونه کل سهام، 1396

 وهشنمونه پژ بندی اول، کل سهام . سپس مستقل از تقسیمشدتقسیم  پرتفوی سهام بزرگ و کوچک

 30ابتدا،  درصد 30 گروه 3به  مومنتوم و گسستگی اطلاعات  حسب مورد بر اساس هر یک از عوامل

گروه دو  اندازه با هر یک از این عوامل 3 در 2. از ترکیب شددرصد میانی تقسیم  40درصد انتها و 

بدست آمد  (گسستگی اطلاعاتاندازه*مومنتوم( و )تایی شامل پرتفوی مبتنی بر )اندازه* 6پرتفوی 

که برای آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش مورد استفاده قرار گرفت. همچنین، به منظور آزمون فرضیه 

 3مرتب شده و سپس بر اساس میانه آن به به مومنتوم بر اساس  پژوهش نمونه کل سهامسوم پژوهش 

بندی اول،  از تقسیم مستقل ،. سپسشددرصد میانی تقسیم  40درصد انتها و  30ابتدا،  درصد 30 گروه

 40درصد انتها و  30ابتدا،  درصد 30 گروه 3به  گسستگی اطلاعات بر اساس  نمونه پژوهش کل سهام

تایی  9مومنتوم با گسستگی اطلاعات یک گروه پرتفوی  3در  3شد. از ترکیب درصد میانی تقسیم 

ه نحوه محاسبه متغیر های شد. در ادام( تشکیل گسستگی اطلاعات*مومنتوم)شامل پرتفوی مبتنی بر 

 گسستگی اطلاعات و مومنتوم بیان می شود.

در این پژوهش متغیر گسستگی اطلاعات به پیروی از پژوهش دا  (:𝐼𝐷𝑡گسستگی اطلاعات )

 به شرح زیر محاسبه می شود: (Line et al,2016)و لین و همکاران (Da et al,2014)و همکاران 

(5) 𝐼𝐷𝑡 = 𝑠𝑔𝑛(𝑃𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡−12,𝑡−1) ∗ [%𝑛𝑒𝑔𝑖𝑡−12,𝑡−1 − %𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡−12,𝑡−1] 

ماه گذشته  12بیانگر بازده تجمعی  𝑃𝑅𝐸𝑇نشان دهنده گسستگی اطلاعات،  𝐼𝐷𝑡که در آن 

نشان دهنده  𝑃𝑜𝑠%ماه گذشته،  12بیانگر درصد روزهایی بازده منفی شرکت در  𝑁𝑒𝑔%شرکت،  

نشان دهنده تابع علامت است که اعداد  𝑠𝑔𝑛ماه گذشته و  12بازده مثبت شرکت در درصد روزهای 

ماه گذشته شرکت  12جدا می کند. اگر بازده تجمعی ماه گذشته  12بازده تجمعی را بر حسب علامت 

گذشته  12مثبت باشد، تابع علامت آن تبدیل به عدد یک می شود و در صورتی که بازده تجمعی 
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تابع علامت آن تبدیل به عدد منفی یک می شود. داده گسستگی اطلاعات برای هر ماه  منفی باشد،

بیانگر تغییرات سری زمانی در بازده روزانه ای است که تجمیع دوره پژوهش محاسبه می شود. متغیر 

یانگر این بیشتر باشد، ب  𝐼𝐷𝑡متغیر بازده را در دوره مبتنی بر اطلاعات منعکس می کند.  هر چه میزان 

ماه گذشته مثبت باشد  12است که گسستگی اطلاعات بیشتر است. به عبارت دیگر،  اگر بازده تجمعی 

و درصد روزهای با بازده منفی بیشتر از درصد روزهای با بازده مثبت باشد، بیانگر این موضوع است 

، شرکت های نمونه 𝐼𝐷𝑡که اطلاعات به صورت آنی و گسسته منتشر شده است. بعد از محاسبه متغیر

پژوهش بر اساس متغیر گسستگی اطلاعات در سه طبقه تقسیم بندی می شوند. دسته اول شامل شرکت 

هایی است که بیشترین گسستگی اطلاعات را دارند. دسته دوم شرکت های هستند که متوسط 

ن پیوستگی( را گسستگی را دارند و دسته سوم شرکت هایی هستند که کمترین گسستگی )یا بیشتری

 دارند.

(: در این پژوهش مومنتوم به پیروی از پژوهش جگادیش و تایتمن 𝑀𝑂𝑀𝑡مومنتوم)

(Jegadeesh and Titman,1993)  محاسبه شده است. بر این اساس، بازده تجمعی دوره نگهداری

تجمعی از نرم  ماه برای هر ماه دوره پژوهش مورد محاسبه قرار گرفت. اطلاعات بازده 12و  9، 6، 3

افزار ره آورد استخراج گردید. سپس، در پایان هر دوره نگهداری شرکت های نمونه پژوهش بر اساس 

بازده تجمعی رتبه بندی شده و در سه طبقه تقسیم بندی شدند. دسته اول شرکت هایی هستند که دارای 

هایی )برنده(. دسته دوم شرکتاند بالاترین روند حرکت قیمت سهام )مومنتوم( در دوره نگهداری بوده

هستند که روند حرکت قیمت سهام در دوره نگهدای آنها متوسط دوره است. دسته سوم شرکت هایی 

 هستند که دارای پایین ترین روند حرکت قیمت سهام دوره نگهداری بوده اند )بازنده(.

( فرضیه های Fama and French,1993)در نهایت با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ

پژوهش آزمون شد. در صورتی که استراتژی مومنتوم و گسستگی اطلاعات باعث ایجاد بازدهی مازاد 

 دار باشد.رود عرض از مبدا مدل، مثبت و معنیبر ریسک شود، انتظار می

 

 روش پژوهش -5

بستگی هم -پژوهش حاضر از نظر هدف از نوع کاربردی و از لحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفی

است. جهت آزمون فرضیه های پژوهش، داده ها به روش کتابخانه ای و به صورت ماهانه جمع آوری 

گردید. مدل آماری به کار گرفته شده در این پژوهش مدل رگرسیونی چند متغیره است. با توجه به 

نکه در این پژوهش متغیر های پژوهش بر اساس پرتفوی مورد محاسبه قرار گرفته است و به پیروی ای
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(، تخمین های مدل با استفاده از رگرسیون Fama and French,1993)از پژوهش فاما و فرنچ 

 ماه( انجام شده است. 108به صورت ماهانه )تعداد  1396تا  1388سری زمانی برای دوره پژوهش 

 1388های طی سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشامل تمام شرکت پژوهشه جامع

با اعمال معیار  گیری حذف سیستماتیک است. بنابراین، نمونه پژوهشو روش نمونه است  1396تا 

 های زیر مشخص گردید: 

 .باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1388 شرکت قبل از سال .1

 باشد.سال مالی این شرکت ها باید منتهی به پایان اسفندماه هر سال  .2

 .نباشند و واسطه گری مالی گذاری سرمایه هایشرکت جزء .3

 اطلاعات آنها در دسترس باشد. .4

 .ماه توقف معاملاتی نداشته باشد 6بیش از  سهام آن .5

های و داده هشدانتخاب پژوهش نمونه شرکت به عنوان  131تعداد  بالابا اعمال معیارهای 

به وسیله  های آماریتحلیل  ه وگردید استخراج های اطلاعاتیو نرم افزار های مالیمربوط از صورت

 .شده استانجام ایویوز  نرم افزار

 

 یافته های پژوهش -6

 نتایج آمار توصیفی متغیر های پژوهش به شرح جدول زیر می باشد:
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر نام

 053/0 -087/0 149/0 002/0 009/0 صرف ریسک بازار

 040/0 -125/0 109/0 -025/0 -025/0 عامل اندازه شرکت

 033/0 -098/0 099/0 -001/0 -003/0 عامل رشد شرکت

 079/0 -107/0 486/0 010/0 030/0 گسستگی اطلاعات ماه پرتفوی مومنتوم و  3صرف ریسک  

 063/0 -068/0 423/0 010/0 028/0 و گسستگی اطلاعات ماه پرتفوی مومنتوم 6صرف ریسک 

 071/0 -051/0 799/0 012/0 030/0 و گسستگی اطلاعات ماه پرتفوی مومنتوم 9صرف ریسک 

 057/0 -030/0 549/0 022/0 038/0 و گسستگی اطلاعات ماه پرتفوی مومنتوم 12صرف ریسک 

 074/0 -096/0 443/0 011/0 029/0 ماه پرتفوی اندازه و مومنتوم 3صرف ریسک 

 058/0 -058/0 353/0 011/0 026/0 ماه پرتفوی اندازه و مومنتوم 6صرف ریسک 

 055/0 -045/0 376/0 012/0 027/0 ماه پرتفوی اندازه و مومنتوم 9صرف ریسک 

 048/0 -021/0 353/0 025/0 041/0 ماه پرتفوی اندازه و مومنتوم 12صرف ریسک 
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 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر نام

 057/0 -085/0 316/0 007/0 018/0 ماه پرتفوی اندازه و گسستگی اطلاعات 3صرف ریسک 

 050/0 -051/0 247/0 006/0 019/0 ماه پرتفوی  اندازه و گسستگی اطلاعات 6صرف رسک 

 050/0 -047/0 279/0 008/0 020/0 ماه پرتفوی اندازه و گسستگی اطلاعات 9صرف ریسک 

 052/0 -025/0 295/0 023/0 035/0 ماه پرتفوی اندازه و گسستگی اطلاعات 12صرف ریسک 

 های پژوهشمنبع: یافته

می باشد. در مورد عامل  053/0و انحراف معیار آن  009/0میانگین متغیر صرف ریسک بازار 

 -003/0عامل رشد شرکت می باشد. میانگین  040/0و انحراف معیار  -025/0اندازه شرکت میانگین 

بازده پرتفوی مومنتوم و گسستگی اطلاعات برای دوره  میانگینمی باشد.  033/0و  انحراف معیار آن 

است. میانگین بازده پرتفوی اندازه و مومنتوم برای  %8/3ماهه  12و  %3ماهه  9، %8/2ماهه 6، %3ماهه  3

است که این موضوع بیانگر  %1/4ماهه  12و  %7/2، نه ماهه %6/2درصد، شش ماهه  %9/2دوره سه ماهه 

کند. گذاران میماهه استفاده از استراتژی مومنتوم بازده بیشتری نصیب سرمایه 12این است که در دوره 

درصد، شش ماهه  %8/1میانگین بازده پرتفوی اندازه و گسستگی اطلاعات برای دوره سه ماهه برابر با 

ماهه استفاده  12است که این موضوع بیانگر این است که در دوره  %5/3ماهه  12و  %0/2، نه ماهه 9/1%

 کند. گذاران میاز گسستگی اطلاعات بازده بیشتری نصیب سرمایه

 

 های پژوهش آزمون فرضیه -1-6

بررسی مانایی متغیر های پژوهش حاکی از این است که متغیر های پژوهش در سطح مانا هستند. 

ودهمبستگی حاکی از وجود خودهمبستگی است که به منظور رفع این مشکل همچنین، نتایج آزمون خ

 به مدل های پژوهش اتورگرسیو مرتبه اول اضافه شده است. 

دارد.  تأثیردر فرضیه اول پژوهش بیان شد که استراتژی مومنتوم بر بازده مازداد بر ریسک 

ماه به شرح  12ماه و  9ماه،  6اه، م 3نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش برای دوره نگهداری 

 ( ارائه شده است.2جدول )
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 (: نتایج آزمون فرضیه اول2جدول)

𝑅𝑃𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽3𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽4𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 نام متغیر

ضریب 

 3متغیر 

 ماه

 tآماره 

ضریب 

 6متغیر 

 ماه

 tآماره 

ضریب 

 9ر متغی

 ماه

 tآماره 

ضریب 

 12متغیر 

 ماه

 tآماره 

 820/4* 469/0 958/4* 350/0 888/4* 215/0 904/4* 101/0 عرض از مبدا

 655/2* 679/0 814/1 398/0 689/0 119/0 309/1 182/0 صرف ریسک بازار

 -810/2* -577/0 -836/0 -147/0 -155/3* -436/0 -833/2* -316/0 عامل اندازه شرکت

 762/3* 730/0 979/2* 497/0 315/4* 562/0 633/6* 696/0 شد شرکتعامل ر

 982/55* 899/0 894/50* 880/0 352/44* 852/0 196/31* 754/0 اتورگرسیو مرتبه اول

 813/0 783/0 739/0 615/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F *278/302 *796/535 *300/683 *322/820آماره 

 درصد 5عنی داری در سطح = م*های پژوهش، منبع: یافته

 

برای دوره  (Fama and French,1993ضریب عرض از مبدا مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

است  469/0و  350/0، 215/0، 101/0ماه به ترتیب به میزان  12ماه و  9ماه،  6ماه،  3نگهداری سهام 

معنی دار بودن عرض مبدا  درصد مثبت و معنی دار است. از این رو، با توجه به 5که در سطح خطای 

ها می توان استنباط نمود که با بکارگیری استراتژی مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران می توان 

 بازده مازاد بر ریسک بدست آورد. از این رو، فرضیه اول پژوهش رد نمی شود.

دارد.  تأثیرپژوهش بیان شد که گسستگی اطلاعات بر بازده مازاد بر ریسک  دومدر فرضیه 

 ( ارائه شده است.3نتایج حاصل از برازش مدل در جدول )
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 (: نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش3جدول)

𝑅𝑃𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽3𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽4𝐻𝑀𝐿𝑡+𝜀𝑖𝑡 

 نام متغیر

ضریب 

 3متغیر 

 ماه

 tآماره 

ضریب 

 6متغیر 

 ماه

 tآماره 

ضریب 

 9متغیر 

 ماه

 tآماره 

ضریب 

 12متغیر 

 ماه

 tآماره 

 192/3* 397/0 583/3* 293/0 562/3* 173/0 759/4* 075/0 عرض از مبدا

 958/1 351/0 516/1 251/0 767/0 090/0 395/1 154/0 صرف ریسک بازار

 -603/2* -375/0 360/0 048/0 -506/2* -237/0 -581/1 -140/0 عامل اندازه شرکت

 765/3* 514/0 634/2* 333/0 517/4* 405/0 008/6* 500/0  عامل رشد شرکت

 899/76* 943/0 941/63* 921/0 972/57* 906/0 066/30* 744/0 اتورگرسیو مرتبه اول

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
601/0 827/0 850/0 890/0 

 F *337/258 *871/899 *734/1065 *312/1528آماره 

 درصد 5= سطح معنی داری *ژوهش، های پمنبع: یافته

 

برای دوره   (Fama and French,1993ضریب عرض از مبدا مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

است  397/0و  293/0، 173/0، 075/0ماه به ترتیب به میزان  12ماه و  9ماه،  6ماه،  3نگهداری سهام 

توجه به معنی دار بودن عرض از  درصد مثبت و معنی دار است. از این رو، با 5که در سطح خطای 

مبدا ها می توان استنباط نمود که با بکارگیری گسستگی اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران می 

 توان بازده مازاد بر ریسک بدست آورد. از این رو، فرضیه دوم پژوهش تایید می شود.

ی اطلاعات بر بازده در فرضیه سوم پژوهش بیان شد که ترکیب استراتژی مومنتوم و گسستگ

 ( ارائه شده است.4دارد. نتایج حاصل از برازش مدل در جدول ) تأثیرمازداد بر ریسک 
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 (: نتایج آزمون فرضیه سوم4جدول)

𝑅𝑃𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽3𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽4𝐻𝑀𝐿𝑡𝜀𝑖𝑡 

 نام متغیر

ضریب 

 3متغیر 

 ماه

 tماره آ

ضریب 

 6متغیر 

 ماه

 tآماره 

ضریب 

 9متغیر 

 ماه

 tآماره 

ضریب 

 12متغیر 

 ماه

 tآماره 

 822/5* 487/0 376/6* 371/0 644/5* 221/0 168/6* 103/0 عرض از مبدا

 014/3* 035/1 304/1 447/0 836/0 150/0 036/2* 317/0 صرف ریسک بازار

 -493/3* -963/0 087/0 024/0 -804/2* -356/0 -879/2* -358/0 عامل اندازه شرکت

 751/4* 233/1 947/2* 760/0 365/4* 589/0 260/6* 723/0  عامل رشد شرکت

 919/48* 845/0 941/38* 783/0 864/45* 829/0 678/27* 667/0 اتو رگرسیو مرتبه اول

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

499/0 701/0 624/0 724/0 

 F *134/243 *870/570 *145/403 *657/635آماره 
 درصد 5= سطح معنی داری   *های پژوهش، منبع: یافته

 

برای دوره  (Fama and French,1993ضریب عرض از مبدا مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

است  487/0و  371/0، 221/0، 103/0ماه به ترتیب به میزان  12ماه و  9ماه،  6ماه،  3نگهداری سهام 

ثبت و معنی دار است. از این رو، با توجه به معنی دار بودن عرض مبدا درصد م 5که در سطح خطای 

ها می توان استنباط نمود که با بکارگیری ترکیب استراتژی مومنتوم و گسستگی اطلاعات در بورس 

اوراق بهادار تهران می توان بازده مازاد بر ریسک بدست آورد. از این رو، فرضیه سوم پژوهش رد 

 نمی شود.

 

 گیری و بحث جهنتی -7

یکی از ناهنجاری های چالش انگیز در پژوهش های بازار سرمایه، استراتژی مومنتوم است. در توضیح 

دلالیل وجود این ناهنجاری به عامل های ریسک و رفتاری پرداخته شده است. یکی از توضیح های 

اکنش کمتر از حد رفتاری برای ناهنجاری مومنتوم تورش توجه محدود است. توجه محدود باعث و

سرمایه گذاران به اطلاعات منتشر شده می شود و اثرات مرتبط با اطلاعات افشا شده به صورت 
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گسستگی  تأثیرتدریجی در قیمت سهم منعکس می شود. از این رو، هدف پژوهش حاضر بررسی 

 اطلاعات و استراتژی مومنتوم بر کسب مازاد بازده بر ریسک است. 

های پژوهش حاکی از این است که استراتژی مومنتوم باعث کسب بازده نتایج آزمون فرضیه 

مازاد بر ریسک می شود. بنابراین، سرمایه گذارن با اجرای استراتژی موننتوم می توانند در بازار سرمایه 

و لین و  (Da et al,2014)دا و همکاران ایران کسب بازدهی نمایند. نتایج این پژوهش با پژوهش 

( سازگار است. همچنین، نتایج پژوهش 1393( و هاشمی و میرکی )Line et al,2016)همکاران

حاکی از این است که گسستگی اطلاعات موجب کسب بازده مازاد بر ریسک می شود. بنابراین، 

سرمایه گذاران می توانند با انتخاب شرکت هایی که اطلاعات آنها به صورت آنی و گسسته افشا می 

و  (Da et al,2014)دا و همکاران ی کسب نمایند. نتایج این پژوهش با پژوهش گردد، بازده بالاتر

( سازگار است. علاوه بر این، نتایج پژوهش نشان داد که ترکیب Line et al,2016)لین و همکاران

استراتژی مومنتوم و گسستگی اطلاعات باعث کسب بازده مازاد بر ریسک می شود. از این رو، سرمایه 

توانند با انتخاب شرکت ها بر اساس ترکیب استراتژی مومنتوم و گسستگی اطلاعات، بازده گذاران می 

 Line)و لین و همکاران (Da et al,2014)دا و همکاران بالاتری بدست آورند. نتایج این پژوهش با 

et al,2016 سازگار است. بر اساس نتایج آزمون فرضیه های پژوهش می توان بیان نمود در که در )

بازار سرمایه ایران استراتژی مومنتوم به عنوان یک ناهنجاری وجود دارد. همچنین، نتایج آزمون فرضیه 

های پژوهش نشان می دهد که فرضیه حرکت تدریجی به عنوان توضیحی برای استراتژی موننتوم در 

حدود باعث بازار سرمایه ایران وجود دارد. به عبارت دیگر، نتایج پژوهش نشان می دهد که توجه م

واکنش کمتر از حد سرمایه گذاران به اطلاعات منتشر شده  است و اثرات مرتبط با اطلاعات افشا شده 

به صورت تدریجی در قیمت سهم منعکس می شود. علاوه براین، نتایج نشان داد که گسستگی 

اد بر ریسک را دارد اطلاعات علاوه بر متغیر های مدل سه عاملی فاما و فرنچ، توانایی توضیح بازده ماز

و می تواند در مدل های قیمت گذاری دارایی ها اضافه شود. علاوه بر این، مقایسه عرض از مبدا مدل 

سه عاملی در فرضیه اول )استراتژی مومنتوم( با عرض از مبدا مدل سه عاملی فاما فرنچ در فرضیه سوم 

ده مازاد بدون ریسک تفاوت قابل )استراتژی مومنتوم و گسستگی اطلاعات( نشان می دهد که باز

ملاحظه ای ندارند. این موضوع نشان می دهد که علارغم اینکه گسستگی اطلاعات به تنهایی موجب 

کسب بازده مازاد بدون ریسک شده است، اما هنگام ترکیب شدن با استراتژی مومنتوم موجب افزایش 

ن کرد که گسستگی اطلاعات می تواند بازده مازاد بدون ریسک نشده است. بنابراین، می توان بیا
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 (Da et al,2014)دا و همکاران توضیح دهنده وجود ناهنجاری مومنتوم باشد. این نتیجه با پژوهش 

 ( سازگار است.Line et al,2016)و لین و همکاران

با توجه به اینکه نتایج پژوهش نشان داد که ترکیب استراتژی مومنتوم و گسستگی اطلاعات 

بازده مازاد می شود به سرمایه گذاران توصیه می شود که ترکیب استراتژی مومنتوم و موجب کسب 

لین و گسستگی اطلاعات را مورد استفاده قرار دهند. در پژوهش های آتی می توان به پیروی از 

(، اثر دامنه نوسان قیمت و سایر عوامل موثر بر گسستگی اطلاعات را Line et al,2016)همکاران

 سی قرار داد.مورد برر
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Abstract: 
Disclosure of information in the capital market affects stock prices. The reaction 
of investors to the gradual and continuous disclosure of information or to the 
immediate and discrete disclosure of information can have a different effect on the 
stock price. In addition, the existence of a momentum strategy in the capital market 
and its combination with discrete disclosure of information can increase these 
effects. Therefore, the purpose of this study is to investigate the effect of 
momentum and information discreteness on the excess stock return. The sampling 
method in this research is the systematic method of elimination and research 
period from 2010 to 2018. We select of 104 the companies and the method used 
to estimate the model of multivariate regression method. The results of the 
research showed that the momentum is effect the on the excess stock return. 
Therefore, investors can gain returns in the Iranian capital market by implementing 
a momentum strategy. In addition, the results showed that the information 
discreteness is effect on the excess stock return. Therefore, investors can make 
higher returns by choosing companies whose information is disclosed immediately 
and discretely. In addition, the results showed that the combine of momentum and 
information discreteness have effect on the excess stock return. Thus, investors 
can achieve higher returns by choosing companies based on a combination of 
momentum strategy and information discreteness. Overall, the results showed that 
the information discreteness was added to the asset pricing models in addition to 
the variables of the Fama and French three-factor model. 
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Return.  
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